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概述 

投资控股公司（IHC）是标普信评工商企业覆盖范畴的行业之一，本文旨在介绍我们如何使用标普信

评工商企业评级方法论分析投资控股公司的个体信用状况（SACP）和主体信用评级（ICR）。投资

控股公司主要是指以对外投资和资产股权为主要业务，旨在实现中长期资本回报的企业，他们寻找合

适的标的进行投资，然后在合适的时机将其出售并投资于新的标的。 

本文谈及的“投资控股公司”，在中国资本市场上有两种主要的业态形式，一种是市场化的投资公

司，另一类是各级政府下属的国有资本投资与运营平台。前者主要追求以市场化的手段获取资本回

报，而后者除了追求资本回报以外，更重要的是承担着国有企业政企分离和完善公司治理结构、深化

国有企业改革、实现国有资产保值增值和国有资本有序进退的重要职能。 

一般而言，投资控股公司主要依靠被投资企业的分红和管理费收入来覆盖日常运营支出、利息费用以

及股利支出，与产业类的企业不同。投资控股公司的投资标的可能是上市公司或非上市公司股权，以

参股或者控股的形式体现。我们认为投资控股公司更多关注于如何实现投资的保值增值和利益最大

化。为了实现这个目标，投资控股公司可能会在必要的时候适当地调整投资组合。对于国资类投资控

股公司，他们的目的是促进国有资本的有序进退、实现国有资本保值增值。但与综合性集团不同，大

部分被投资企业是独立于投资控股公司而运营的，他们有独立的管理层并在财务层面自主决策。如果

一个企业对下属公司实现业务、财务实现强力管控占比较高，我们可能不会将其视为投资控股公司。 

我们应用工商企业评级方法论分析投资控股公司的信用质量。我们首先评估企业的业务状况，接着评

估其财务风险，然后根据两者的结论确定评级基准。在此基础上，我们进一步分析可调整评级的其他

因素，如流动性、管理与治理和其他考虑因素等，来得出企业的个体信用状况。如果我们认为企业可

能获得外部支持，包括集团或政府支持，我们也会将这些因素考虑在内，从而得出主体信用等级。 

结合投资控股公司自身的业务特点和财务风险，我们在分析其业务状况时更关注于企业的投资状况，

而财务风险方面则更关注于企业所负担的带息债务与所持有的投资标的价值的匹配程度，以及企业的

融资及资本结构。 
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评级过程中考虑的关键因素 

业务状况 
行业风险 

行业风险分析涉及企业在所属行业内面临的主要风险等因素。我们用 1 到 6 分的分值来评估行业风

险，1 代表最低的行业风险，6 代表最高的行业风险。我们认为，投资控股公司处于中等水平

（3）。投资控股公司 IHC 资产和债务的错配使其面临在再融资风险。投资控股公司 IHC 通常不会产

生足够的经营性现金来偿还债务。 因此，他们一般依靠再融资来滚动债务。如果再融资受限时，投

资控股公司通常会通过其他流动性来源偿还债务，例如股东的持续经营性支持，或者处置部分投资。 

竞争地位——投资状况 

投资控股公司的投资状况体现其竞争地位。在分析其投资状况时，我们主要考虑以下几点：资产的流

动性、资产的信用质量，资产的多样性和企业的战略投资能力。 

企业在这些方面的优势或不足会影响其投资效果。若企业投资状况高于行业平均水平，通常会给业务

状况加分；反之，若企业投资状况低于行业平均水平，可能会拉低业务状况的分数。 

投资状况的主要构成要素为： 

― 资产的流动性。主要用于评估企业在必要时出售投资的难度。一般而言，上市公司股权的流

动性好于非上市公司，而平均持股比例高的资产的流动性相对于持股比例较低的要稍弱。 

― 资产的信用质量。主要指被投资企业的信用质量。如果被投资企业的信用质量偏弱，那么可

能会影响投资价值。极端情况下，被投资企业债务违约破产，则可能会导致投资完全损失，

从而无法实现财务回报。 

― 资产的多样性。主要指投资的行业集中度、地域集中度、资产集中度等。一般而言，资产的

多样性程度越高，市场发生波动时投资价值的稳定性就越强。 

― 战略投资能力。主要用于衡量其他有助于投资成功的因素，主要包括投资纪律、投资的风险

识别和控制能力、投资组合的调整情况以及投资整体收益情况等。 

我们通常会对上述四项要素进行逐一评估，然后结合各要素的情况综合考量投资状况。 

当我们分析各级地方政府下属的国有资本运营和投资平台时，在上述四个维度中我们认为资产的信用

质量和资产的多样性对这类企业的业务状况影响相对更大，而资产流动性和战略投资能力对其业务状

况的影响相对较小。我们认为，资产的信用质量一方面影响其所持有投资的价值和安全性，另一方
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面，由于此类国有资本和投资平台多承担扶持当地企业的职能，其持有的企业信用质量越高，平台公

司就可以越少的承担代被投资企业融资的功能，对被投资企业的融资敞口越少一定程度上能够减少信

用风险。 

我们认为，资产的流动性和战略投资能力对于国有资本运营和投资平台的业务状况影响有限，此类平

台的职能定位首要在于国有资本管理，其持有的国有资产大部分并非市场化选择的结果，而是作为代

国资委承担出资人职能的被动持有。一方面受到国有企业改革进展的影响，国有资产中非上市资产占

有很大的比例；而另一方面，即使持有的是上市公司，这些国有资产的处置也很大程度上无法自主独

立决策，更多需要所属地方政府的首肯方可执行。虽然整体资产的流动性与市场化的投资控股公司存

在较大的差异，但这类国有资本运作平台，持续受到地方政府的提供的经营性支持，如资本注入、资

产划转、财政贴息等，这些持续的经营性支持从不同的角度为这些平台提供了流动性。 

综合考量行业风险和竞争地位 

我们通过综合考虑行业风险和竞争地位，来评估企业的业务状况。合适情况下，我们可能会调整对业

务状况的评估，以更好地反映企业业务的整体强弱。具体请参照工商企业方法论的相关评论。 

财务风险 
现金流/杠杆率水平 

在分析投资控股公司的财务风险时，我们评估财务风险的主要比率是债务对投资价值比率，并且分析

的视野主要集中在母公司及用于投融资的平台公司范围内。总债务通常包括所有母公司和相关融资平

台的债务。投资价值的计算一般通过账面价值、市场公允价值、可比交易价值等多种方式衡量。在计

算所得的指标基础上，我们也会综合企业对财务的自主控制能力、账面价值的可实现性和透明性、投

资价值的波动性等因素综合得出债务对投资价值的得分。一般而言，我们认为经调整的债务对投资价

值比率越低，代表企业未来的再融资能力越强以及再融资空间越大，其财务风险也就越低。 

除上述核心指标外，我们也会考虑现金流充足性指标。我们通过计算企业的可控现金流入对刚性现金

支出的覆盖情况来反映该指标。一般而言，可控现金流入包括管理费收入、利息收入以及被投资企业

分配的股利。而刚性现金支出主要则包括利息费用、企业运营成本、税收支出等，在某些情况下，我

们可能也会视投资控股公司的股利分配政策，将企业对外支付的股利纳入刚性支出。 

融资及资本结构 

我们还会考虑融资及资本结构对于企业财务风险的影响。评估的角度一般包括但不限于：债务的到期

结构、企业的融资来源集中度、汇率及利率风险、对被投资企业的融资敞口以及结构复杂程度等。如

果企业的融资和资本结构相对较差，我们可能会对企业的财务风险打分进行调整。 

评级基准和其他调整因素 

我们把企业业务状况评估和财务风险评估相结合，便形成了评级基准。形成了评级基准后，我们考虑

的其他调整因素包括流动性、管理与治理和补充调整。具体请参照工商企业方法论的相关评论。 

主体信用等级 

企业的主体信用评级 由 个体信用状况和支持框架共同决定。如果我们认为企业可能受集团或政府影

响，该影响会反映在支持框架中。这种影响可能体现为支持，也可能体现为干预，因此既可能增强、

也可能削弱企业的财务履约能力。大部分情况下，由于集团或政府通常实力更加雄厚，信用质量更

强，因此影响都是正面的。具体评估外部支持的方法参见《解读标普信用评级（中国）评级调整因子

及偿付顺序的通用考量因素方法论》和《解读标普信用评级（中国）在评级过程中运用的支持框

架》。 

本报告不构成评级行动。 
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